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摘要 
伴随新中国的成立，国有企业这一特殊组织形式正式登上历史舞台。在不断
发展和演化过程中，国有企业呈现出经济体量庞大、业务类型繁多的特点。同时，
为实现专业化经营、提高业务利润率，国有企业逐步将不同的业务注入专业企业
中进行经营，而自身则演化为以股权控制为主的投资控股型企业，即投资控股型
国有企业。 
投资控股型国有企业主要通过资本运作和架构重塑，为被投资企业注入外部
资本活力，获得超额资本溢价回报，因此其现金流主要来自于筹资活动现金流，
以满足管理、投资和偿债等需求。同时，虽然经营和管理方面取得长足的进步，
但投资控股型国有企业依旧蕴含着浓厚的政治色彩。在现金流管理方面，呈现出
“等、靠、要”的特征。这种被动式的现金流管理模式使得投资控股型国有企业
经常出现现金流短缺，需要临时性借款，从而导致借款难、借款贵的情况出现。
特别是在近两年国内外经济环境呈现复杂态势、社会融资成本急剧增加的环境下，
投资控股型国有企业筹资活动现金流管理的渠道狭窄、成本高企、集中兑付、裹
足不前等缺点被放大，急需破解之道。 
在上述背景下，本文以 ZH 集团（以及下属的 ZHGJ 公司）为研究对象，分
析其现金流管理问题，以及所采取的优化措施（主要是筹资活动现金流），以期
能为相关类型的投资控股型国有企业现金流管理提供借鉴。在对其现金流结构、
弹性、优先级分析的基础上，深入挖掘其面临的现金流困境，包括：（1）现金流
风险高；（2）融资渠道匮乏；（3）合作机构杂乱；（4）现金流管理概念不足。并
在此基础上，结合宏观环境变化和企业内部管理措施，对 ZH 集团过去五年采取
的现金流管理优化措施进行了分析，其中，管理优化措施包括（1）资金计划管
理；（2）间接融资管理；（3）直接融资管理；（4）风险控制管理。在上述分析的
基础上，本文根据未来外部环境预判并结合ZH集团自身现状，修改标准及应用，
提出 ZH 集团未来一段时间内的筹资活动现金流管理建议。最后，本文的分析内
容在一定程度上为广大投资控股型国有企业现金流管理的实务和研究提供了行
之有效的参考。 
关键词：投资控股型；国有企业；现金流
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Abstract 
Along with the establishment of the new China, a special kind of organization, 
State-owned enterprises (SOEs), emerged in the history of China.In the process of 
continuous development and evolution, SOEs have shown the characteristics of huge 
economy and wide business type. At the same time, in order to achieve professional 
management and improve business profit margins, SOEs will gradually different 
business into the professional business operations, and its own evolution to equity 
control-based investment-holding enterprises, namely investment-holding SOEs. 
Investment-holding SOEs mainly through the capital operation and structural 
reshaping, for the invested enterprises to inject external capital vitality, access to 
excess capital premium return, so its cashflow mainly from the cashflow of financing 
activities to meet the management, investment and debt such as demand. At the same 
time, although the business and management made great progress, but the 
investment-holding SOEs still contain a strong political color. In the cashflow 
management, showing a ‘Time consuming, passiveand permissible’characteristics. 
This passive cashflow management model makes the investment-holding SOEs often 
facing cashflow shortage. The need for temporary borrowing resulting in borrowing 
difficult, borrowing expensive situation. Especially in the past two years, the domestic 
and international economic environment presents a complex situation, the rapid 
increase in the cost of social financing environment, investment-holding SOEs 
financing activities, cashflowmanagement channels narrow, high cost, focus on 
payment, hesitation and other shortcomings are amplified. Crack the wayunder the 
above background, this paper analyzes the cashflow management problem and the 
optimization measures (mainly the cashflow of financing activities) with ZH Group 
(and ZHGJ company) as the research object, so as to be able to control the relevant 
type of investment-holding SOEs’cashflow management. (1) Cashflow risk is high; (2) 
Lack of financing channels; (3) The clutter of cooperative institutions; (4) The 
concept of cashflow management is inadequate. On the basis of those, the paper 
analyzes the cashflow management optimization measures taken by ZH Group in the 
past five years, combining with the changes of macro environment and internal 
management measures, among which the management optimization measures include 
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(1) Capital plan management; (2)Indirect financing management; (3) Direct financing 
management; (4) Risk control management. On the basis of the above analysis, this 
essay puts forward the suggestions on the cashflow management of fund-raising 
activities in the future period of the group, based on the future external environment 
pre-judgment and the combination of ZH's own status, the revision standard and the 
application. Finally, the analysis of this article to a certain extent for the majority of 
investment-holding SOEscashflow management practices and research to provide an 
effective reference 
  
Key words: Investment-holding; State-owned enterprises; Cashflow
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第一章 绪论 
1.1 研究背景和研究意义 
1.1.1 研究背景 
伴随新中国的成立，国有企业这一特殊组织形式正式登上历史舞台，跟随政
治环境、社会经济及改革开放等不断发展，从小到大、从弱到强，经营方式和资
本结构不断演化，最终发展壮大为当代中国经济的重要支柱。纵观历史，国有企
业发展历程可分为四个阶段：第一阶段是创立期，即 1949 年至 1957 年；第二阶
段是全面落地时期，即 1958 年至 1977 年；第三阶段是全面改革开放时期，即
1978 年至 2002 年；第四阶段是高速发展时期，即 2003 年至今。 
在不断发展和演化过程中，国有企业呈现出经济体量庞大、业务类型繁多的
特点。同时，为实现专业化经营、提高业务利润率，国有企业逐步将不同的业务
注入专业企业中进行经营，而自身则演化为以股权控制为主的投资控股型企业，
即投资控股型国有企业。其中，投资控股型国有企业是发展的结果，控股是发展
的方向。 
投资控股型国有企业主要通过资本运作和架构重塑，为被投资企业注入外部
资本活力，获得超额资本溢价回报，因此，其现金流主要来自于筹资活动现金流，
以满足管理、投资和偿债等需求。同时，虽然经营和管理方面取得长足的进步，
但投资控股型国有企业依旧蕴含着浓厚的政治色彩，如行政化、代理性、社会责
任性等。在现金流管理方面，呈现出“等、靠、要”的特征，等是指被动等待现
金流出现紧张时才会寻求解决办法，靠是指依赖少数既有现金流管理工具或渠道
解决日益增加的需求，要是指骨子里始终指望股东随时予以必要的流动性支持。
这种被动式的现金流管理模式使得投资控股型国有企业经常出现现金流短缺，需
要临时性借款，从而导致借款难或借款贵的情况出现。特别是在近两年国内外经
济环境呈现复杂态势，社会融资成本急剧增加的环境下1，投资控股型国有企业
                                                     
1宏观环境主要是：2015 年 8 月中国开启汇率改革，人民币确立贬值趋势，老百姓蜂拥向金融机构申请对外
付汇，汇率大战一触即发。2016 年 10 月中国债券市场利率突然开始攀升，总体呈现加速上升的态势，一
时间市场传言四起，一个月后金融机构借款利率随之攀升，一年期国债收益率从 2016 年 10 月的 2.1711%
攀升至 2017 年 5 月的 3.4542%，升幅达 59%。 
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筹资活动现金流管理的渠道狭窄、成本高企、集中兑付、裹足不前等缺点被放大，
急需破解之道。 
在上述背景下，本文以 ZH 集团（以及下属的 ZHGJ 公司）2为研究对象，分
析其现金流管理问题，以及所采取的优化措施（主要是筹资活动现金流），以期
能为相关类型的投资控股型国有企业现金流管理提供借鉴。选取 ZH 集团的原因
在于：一是，ZH 集团的业务领域广泛，涵盖电子高科技、高端消费品、地产开
发与运营、大宗贸易与物流、资源综合开发和利用等五大板块，且隶属于国资委
控股的央企，本部业务经营极少，属于具有典型代表的投资控股型国有企业；二
是，ZH 集团是最早一批创立于我国改革开放前沿阵地——深圳的窗口企业，创
立至今已有三十五年，且在不断地国际化过程中，因此，其管理举措能够在一定
程度上代表了中国国有企业管理的前沿，具有可借鉴性；三是，ZH 集团经过 5
年3的筹资活动现金流管理，不仅解决了集团面临的现金流困境，也取得了一系
列成绩，包括：（1）存贷比（货币资金与带息负债比例）始终保持在 2-4%之间；
（2）实现长短期债和投资的期限匹配；（3）拓宽了融资渠道，降低金融机构借
款和股东借款占比，提高直接融资比例，降低单一渠道依赖性和融资成本等。 
同时，鉴于投资控股型国有企业的经营活动现金流入量较小，投资活动现金
流不确定性极大且时间预测难度高，因此，筹资活动现金流成为企业现金流最佳
调控选择，也是本文分析 ZH 集团现金流管理的重点。 
1.1.2 研究意义 
现代企业发展过程中，现金流关乎企业的生死存亡，是企业的“血液”。其
中，又可以分为经营活动现金流、投资活动现金流、筹资活动现金流三大类。在
日常管理中，为保证企业“血液”的流通，需要统筹做好上述三大方面的现金流
流动性管理。ZH 集团是最早一批创立于我国改革开放前沿阵地——深圳的窗口
企业，创立至今已有三十五年，且在不断地国际化过程中，因此其管理举措能够
在一定程度上代表了中国国有企业管理的前沿。同时，ZH 集团经过 5 年的筹资
                                                     
2虽然 ZH 集团与 ZHGJ 公司为独立法人主体，管理架构上均属于控股型国有企业，为同一管理层管理，俗称
“两套牌子、一套人马”。同时，为进一步提高资金使用效率并合理降低融资成本，两家主体同时向同一金
融机构申请授信合作，当一家法人主体有较多银行存款、另一家法人主体需要借款时，可以协调金融机构
以相对较低的融资成本满足后者资金需求，从而二者起到资金管理的协同效应。因此，本文以两家企业作
为研究对象一同分析。 
3
 5 年主要是 2012-2016。 
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活动现金流管理，不仅解决了集团面临的现金流困境，也取得了一系列成绩，包
括，①存贷比（货币资金与带息负债比例）始终保持在 2-4%之间；②实现长短
期债和投资的期限匹配；③拓宽了融资渠道，降低金融机构借款和股东借款占比，
提高直接融资比例，降低单一渠道依赖性和融资成本等。 
综上，对 ZH 集团现金流管理的分析一方面能够总结我国典型投资控股型国
有企业的先进管理案例，另一方面也能够为其他类似的投资控股型国有企业提供
借鉴。 
另外，对于不同类别的企业而言，现金流的管理不尽相同，但本文提供了一
个分析思路可供借鉴，即在分析了解企业当期现金流结构、弹性、优先级的基础
上，以问题思维为导向，结合宏观环境、企业能力，并参考其他企业管理措施，
提出本企业行之有效的优化方案。 
1.2 相关理论与文献概述 
企业的现金流涉及经营、投资和筹资，三块现金流结构互相影响，构成企业
现金的流动性以及现金持有量的高低。其中，企业的筹资能力反映了企业受融资
约束的大小，可以从企业筹资活动现金流占比中得以部分反映。同时，企业的现
金流-投资和现金-现金流敏感性可以反映企业受融资约束的大小情况。而要缓解
融资约束，则需要企业选择拓宽融资渠道。其中，融资渠道的选择可以结合融资
优序理论、权衡理论进行分析。此外，流动性约束理论、流动性偏好理论也能对
企业现金流的管理提供理论依据，因此，在此部分本文主要对上述相关理论进行
介绍。 
1.2.1 流动性约束理论 
流动性约束理论（Lliquidity Constraints）由弗莱明（1973）以及托宾（1971）
率先提出，随后迪顿（1991）、泽尔德斯（1989）等人不断研究流动性约束的影
响因素，指出只要流动性约束发生，消费者便会主动减少当期消费额、降低消费
水平，同时制定支出压缩计划。臧旭恒、裴春霞（2002）以流动性约束理论对转
型时期储蓄问题进行剖析，强调流动性约束因素的作用。[1]虽然该理论主要应用
于储蓄和消费领域，不可否认的是企业的流动性和投资冲动之间，也是存在极强
的流动性约束，在流动性充沛的条件下企业产生强烈的投资冲动并寻求对外投资
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机会，反之则放弃各种极具诱惑力的投资机会确保流动性安全。黎日荣（2016）
研究融资约束对企业产业退出及资源配置的影响，其中分为流动性约束和融资成
本，总结退出企业普遍面临融资约束影响。[2] 
1.2.2 流动性偏好理论 
流动性偏好理论（LiquidityPreferenceTheory）最早由凯恩斯提出，是指为了
获得远期更高回报，投资者选择放弃当前收益维持流动性。[3]首先，为了获得交
易机会，出于逐利和未来获得高回报的心态，投资者会选择增加货币持有量；其
次，为了维持必要的流动性预防不可预测性危机的发生，投资者会选择持有一定
数量的货币，这一数量和收入、市场利率成反比，因为收入增加意味着未来确定
性增加，市场利率提高意味着持有货币机会成本增加，两种情况下持有货币意愿
均有不同程度降低；再者，投机需求是货币持有量增加的核心原因。流动性偏好
理论可以很好的应用于企业风险承担能力，如若企业认为未来现金流情况良好，
市场利率提升，将主动减少货币资金持有量，以提高整体收益率。 
金雪军和王利刚（2005）以信息不对称为假设前提，建立 PKP 模型研究流
动性偏好理论，得出信息不对称强度与持有现金量呈高度正相关结论。[4]王春峰、
周敏和房振明（2010）以流动性偏好理论为基础，以 4000 多家公司年度数据为
样本，研究现金波动性与现金持有量之间的关系。分析上市公司是否具有融资约
束，得出融资约束条件下现金波动性与现金持有量显著正相关，反之则无相关性。
[5]徐清（2013）提出流动性偏好理论在流动性政策指导方面的应用，尤其是经济
过热与利率提高之间的关系，已经经济衰退时与利率降低之间的关系，利率是决
定投资的主要决定因素。[6]张沛（2015）研究了利率期限结构的理论发展历程，
指出期限偏好主要是基于利率及风险考虑，这种风险主要体现在流动性差异，一
定程度上期限长、利率高体现的是风险溢价。[7]严钰童和崔自洪（2016）以流动
性偏好理论为基础，研究利率期限结构的影响，主要体现在流动性与利率成反比、
长期利率比短期利率高等方面。[8] 
1.2.3 融资约束理论 
Fazzari&Athey（1987）提出信息不对称会造成市场环境的不完整，交易各
方不能有效获得市场信息，即使获得良好投资机会，未必能及时获得所需资金支
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持，从而形成融资约束。White（1992）提出信息不对称成为融资约束和流动性
约束的重要影响因素，二者之间呈现高度正相关性，即信息不对称程度越高，意
味着融资约束和流动性约束程度越高，企业更加不容易获得资金支持，以至于即
使获得也会付出高昂的成本。为此 White&Wu（2006）进一步提出小规模效应，
即企业规模越小，在同等信息不对称环境中融资约束程度越高，企业越难以获得
借款。 
世界银行每年进行企业调查，如 2004 年“商业环境和企业绩效调查”、2005
年“中国企业经营环境调查”、2006 年“投资环境调查”等，Claessens&Tzioumis
（2006）指出中国企业位居融资约束影响之首。邓可斌和曾海舰（2014）从特征
和成因两个维度对中国企业融资约束进行研究，论证融资约束和财务困境的共性
及不同，提炼融资约束的四个特征，构建上市公司融资约束的 WW 指数方法，
融资约束可能来自于政府干预而非市场化竞争和约束。[9]贺之瑶和贾丽平（2017）
研究融资约束与投资效率、融资渠道的关联性，对比债务融资和权益融资受影响
程度，从而推论投资效率的影响力。分析认为，融资约束条件下国有企业投资效
率不会明显上升，非国有企业投资效率下降；在非融资约束条件下则非国有企业
效率上升，由此看来国有企业对融资约束敏感性较低，非国有企业则相对较为敏
感。[10]王满、权烨和高婷（2017）也以融资约束为出发点，研究其与投资效率和
超额现金持有的关联性，融资约束会引发超额现金持有的增加，超额现金持有会
抑制投资不足、加剧投资过度。融资约束会强化超额现金持有抑制投资不足，弱
化其加剧投资过度，总体起到平滑强化抑制作用及稳定企业发展的初衷。[11]唐修
梅（2017）从五个外部影响因素和四个内部影响因素进行融资约束分析，寻找可
以调整融资约束的关键因素，走出融资困境，争取更好的投资机会。[12]周开国、
卢允之和杨海生（2017）根据 2012 年世界银行调查问卷，融资约束对中国企业
自身研发和协同研发的影响，竞争激烈时抑制效应更加明显。[13] 
1.2.4 融资优序理论 
融资优序理论是以信息不对称为假设前提，债权人不能充分估计所有者投资
风险偏好，所有者面临高收益回报时会提升投资风险偏好，多数企业会按照内源
融资、债务融资和权益融资的顺序安排融资。 
Myers&Majluf（1984）以信息不对称和完全市场为假设前提，首次提出融资
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优序理论，假设管理层与原有股东利益一致，不愿意低价引入新股东。基于该假
设，他们提出四个结论：首先企业优选内源融资（留存收益），无需支付额外成
本；其次为保障股息稳定，不影响投资者对企业价值误判，内源融资不足时优先
选择外部融资，即现金流变化多为外部融资引发；再者，外部融资以安全和可控
性为选择标准，即自由选择、随时清偿的外部融资，因此企业往往以间接融资、
直接融资和权益融资为顺序进行融资；最后，资产负债率体现外部融资累计比例。 
Baskin（1989）以成本、税费和控制权三个维度对融资优序理论进行阐述，
他认为所有权权益中留存收益可由企业自主决策支配、决策效率高，不存在留存
收益分配带来的个人所得税问题，且不影响企业控制权，因此为广大企业作为首
选。债务融资需要付出利息、交易成本等，但相关成本可以抵扣企业所得税，且
不影响企业控制权，因此作为次选。权益融资虽然不需要支付利息成本、或者只
需要少量的发行成本，但股息红利是税后支付，且会影响原有股东对企业影响力，
往往作为最后备选融资方案。 
唐建新和章晋学（2005）将融资优序理论应用于国内上市公司，并提出“异
常融资优序”的结论，即权益融资优于债务融资、外部融资优于内源融资。[14]
这一现象恰恰与融资优序理论相悖并推翻其假设，即管理人和原有股东并非利益
一致，而是为了维护大股东、上市公司和管理者利益，坚持权益融资降低负债率
从而提高净利润（放弃净资产收益率），股息政策主要由大股东和管理层决策且
连续性弱。为此他们指出，提高行业门槛有利于融资优序理论的实践，避免违背
经济规律。马骥和王心如（2007）将融资优序理论应用于中小企业资本结构方面
研究，发现正式金融机构难以满足企业资金需求，需建立多元化融资渠道。[15]
陈丹、黄清和夏晔（2012）以权衡理论和融资优序理论为基础，以 8184 个上市
公司有效观测值，研究两种理论在中国的应用，为现金持有量和风险防范提供参
考意见。[16]胡曲应和蒙燕梅（2016）选取房地产行业，通过分析资本结构和融资
结构指出其弊端及原因，最终提出四点合理化建议。[17] 
1.2.5 权衡理论 
权衡理论（trade－off theory），是指负债的税收利益和预期破产成本之间权
衡，实现企业价值最大化时的最佳资本结构。权衡理论认为，可以通过负债产生
的产生的财务费用抵扣税费从而增加企业价值，随之带来负债率增加，导致企业
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